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融部門について対照的である。実物経済への影響が一時的な ら輸出の激減を通じて比較的大きく、さらに長期の貿易構造にも多少の影響をおよぼしたと見られるのに対し、金融部門に対しては結局のところ本質的な影響を与えていないように見受け れる。このことは、実のところ 過去一〇年間に二つの部門がたどった構造変容によく対応したものなのである。　
この小論では、金融部門の構造

























たらしたわけではない。タイの商業銀行では、これが直接的な原因となって経営困難に陥るものはなかった。商業銀行はアジア金融危機からの混乱と再編過程で、保守的、消極的な姿勢を顕著にしており、また金融当局も健全性を重視した規制と計画展望を示し いた。二〇〇〇年代のタイ（あるいは東南アジア全般）の商業銀行部門は、リーマン・ショックに繋がるリスク資産に強く関与できる状況にはなく これが結果 に幸いしたことになる。　
図
1に明らかなように、商業銀
















2007 2008Q4 2009Q1 2009Q2 2009Q3 2009Q4
タイ 3.9 －4.3 －7.1 －4.9 －2.7 5.8 61.5％ －26.5％ －1.7％
マレーシア 4.7 　0.1 －6.2 －3.9 －1.2 4.5 94.5％ －35.2％ －3.2％
フィリピン 5.0 　4.5 　4.5 　0.8 　0.4 1.8 34.2％ －36.1％ －0.2％
インドネシア 6.4 　5.2 　4.4 　4.0 　4.2 5.4 27.3％ －40.6％ －1.2％
（注）＊2007年末値。












































































から海外への直接投資も増え始めている。ポートフォリオ投資は二〇〇四年以降海外からの流入がえているが、その一方で、タイ国内から海外への投資も着実に増えている。 ネット 値でみると流出・流入の傾向が安定していないように見えるが、海外からの流入に限ってみれば 二〇〇七年までは株式投資を中心に流入 的に維持されていることがわかる。　
リーマン・ショック時にポート
フォリオ投資はネットでは流出に転じているが、この図は、それが二〇〇八年では基本的には海外からの投資の引き上げを反映したものであり、また逆に二〇〇九年ではそれが収束を見せるなかで、タイ国内から海外への債券投資 急回復していることによるもの あることを示している。また、銀行信用は、二〇〇八年以降むしろ流入がネットで維持されているかに見えるが、実態 は、タイ流入していた海外資金の流出が小さい一方で、タイの銀行が海外に展開していた信用を大きく引き上げた結果であること わかる。⑵証券市場　
一九九七年のアジア金融危機






呈する証券市場が、この国の資金仲介についてどの程度の役割を果たしてきたかについて評価 るは、実物経済と金融部門の間 構造に留意 慎重に検討する必要があろう。例えば、証券市場を活用して積極的に株式ファイナンスを行う企業の参加は、それほどは拡大していない。上場企業数は一九九六年に四五四社に達したが、危機後激減 、二〇〇四年に水準（四六四社）をもどすもののその後大きな伸長は見せい。　
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われているが、それらのほとんどは上場しておらず、自己資本に依存する傾向が強い。株式ファイナンスを積極的に行っている主な企業は、上場企業のうちの外資出資比率一〇％未満の層 属す 企業群であり、非常に偏在 な存在にすぎない。国内に流入するポートフォリオ投資は 現在の成長構造の「基幹」部分には直接的な影響をあまり与えていないのである。　
証券市場においてこのようなあ






























































りも輸出によって回復が牽引されてきたことにある。例えばＧＤＥに占める消費支出の比率は、四カ国すべ で横ばいか微減傾向である。 商業銀行の貸出行動の変化は、この部門が、 現在の成長構造の 「基幹」部分である輸出製造業ではなく、その副産物的な成果である消費・国内セクターに、そのビジネスの重点をおいてきたことを意味している。　
図
3によって、製造業と商業銀
行貸出の関係が現在どのような関係にあるかを、より細かく確認したい。この図は、ＡＳＥＡＮ四カ国の商業銀 の全貸出に占める製造業への貸出比率（縦軸）を、製造業の付加価値比率（横軸）と比較してまとめ もので 。 また、タイとマレーシアについては筆者の以前の研究（奥田・三重野［二〇〇八］ ）に基づいて、七〇年代からの長期趨勢を大雑把に矢印で記している。　
図
3の横方向の動きが小さいこ
とからわかるように、四カ国とも製造業の付加価値比率にはそれほどの変動がないが、二〇〇〇年代の半ばにかけて上昇 直近の比重の低下はリー マン・ショック後 一時的な輸出の低下




実物経済に対しては輸出 縮小という形で一定のショックをもたらした一方で、金融面ではそのインパクトは小さかった。国際資金フローの面では、タイ国内 海外資金の引き上げがある程度生じたものの、ポ トフォリオ投資、銀行信用ともタイの居住者側の対外投資が積み上がりつつあっ ことで、その影響は緩衝された。そして証券市場も銀行貸出も回復は早
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